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新たな銀行規制の動向と課題
─主にBaselⅢ資本規制に関わる論点の整理─
岩 佐 代 市
１ はじめに
　2007年から2008年にかけて頂点に達した今般の世界的な金融危機は，米国の住宅金融市場（と
りわけサブプライム・ローン市場）に震源地があったことは否定のしようがない。しかし，そ
れは住宅ローン債権が軒並みデフォールトしたことを原因とするというだけの単純な構造とし
ては語り尽くせない。今般の危機においては，リスクの高い住宅ローン債権を中心に，それら
が複雑で多層な証券化プロセスを経て大々的に加工され，その証券化商品が世界各国の投資家
にばらまかれ，証券化プロセスに関わったシャドー・バンクスにおいて真っ先に流動性リスク
と資本リスクが顕在化し，これら機関に信用補完や流動性補完の仕組みを提供していた巨大か
つ複雑な金融企業連合体（large and complex financial institutions groups）は，自己勘定で
の証券化商品投資の損失もあって破綻を余儀なくされ，こうした一連の流れが世界的に連鎖・
波及した帰結であると考えられる１）。
　このことを受けて，銀行規制の国際的標準を設定するBIS（国際決済銀行）のバーゼル銀行
監督委員会ならびに，各国当局においては，所要資本規制（bank ccpital adequacy, capital 
requirements）を改善（レバリッジ比率規制の導入を含む）するとともに，所要流動性規制
（liquidity requirements）を導入することが不可欠と考えられるようになった。もちろん，銀
行規制に関わる論議はそれにとどまらず，実に広範な論点に及んでいる。銀行業務範囲の見直
し，役員報酬の規制，デリバティブ取引への規制，ヘッジファンドに対する規制，銀行税の導
入，預金保険制度の拡充など，既存の規制体系全般に及んでいる。本稿は，BaselⅢの資本規
制を中心的に取り上げ，その内容の整理と銀行自己資本規制に関わる論点をサーベイし，これ
らについて若干の考察を行うことを目標としている。
１）危機の詳細については，みずほ総合研究所（2007），Acharya et al.（2011），Dewatripont et al.（2010）
などが参考になる。
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1.1　規制裁定と証券化
　さて，巨大金融機関が過小資本に陥った背景の一つに，いわゆるregulatory arbitrage（＝
厳規制回避・緩規制選好の行動，以下では「規制裁定」と表現する）が考えられる。そのため
の手段として証券化プロセスが活用（むしろ，悪用）されたことを指摘できる。組成した元債
権（original loan claims）をコンデュイットやSIVなどの子会社ビークルに移転し（オフバラ
ンス化し），これを証券化させて投資家に広く販売（distribute）し，資金を回収する。この仕
組みでは元債権のリスクはそれを組成（originate）した銀行から，表向きはビークル他にシフ
トし，銀行に求められる所要資本は削減できることになる２）。こうした証券化プロセスの広が
りが，いわゆるシャドー・バンキング３）の肥大化を招いたと言える。これらシャドー・バン
キングは，まさにシャドーな存在としてしか認識されず，元々規制対象外であるか，あるいは
弱い規制に服すのみであり，これらに対して新たな規制が必要だとの認識が生まれるのは遅か
った。
　この証券化プロセスにおいて，証券化商品に対しオリジネーターによるの直接・間接の保証
（信用補完や流動性補完の仕組み）が存在した。ビークルが資金調達困難に陥った場合これに
追加資金を供給するコミットメント（＝liquidity enhancement）や証券化商品の格付けを高
めるための保証がなされた。したがって，元債権の移転は事実上のリコース付きであったこと
になる。その意味で，リスクは必ずしも移転しておらず，それにも関わらず，このリスクに応
じた資本は準備されていなかった。また，証券化商品CDO（collaterized debt obligations）の
セニア・トランシェにも自己勘定で多額の運用をしていた。さらに，セニアのみならず，実際
にはジュニア，メッツァニン，エクイティに至るまでこれら多様なトランシェに多くの投資を
行っていたことが判明している。少なくともセニア対しては最上級のAAA格付けがなされて
いたために，所要される資本は低かった（商業貸付が概ね100％，モーゲージ貸付が50％に対
して，AAA格付けの証券化商品は20％のリスク・ウェイト）４）。また，このトランシェにさら
２）証券化によるこのような金融仲介機能のあり方は，“originate to distribute”と要約されている。“originate 
and hold to maturity”という伝統的な銀行貸付のあり方が大きく変わり，本来ならば市場性の無いローン
債権が，「流通業者」（distributer）の介在によって市場流通するようになった。いわば「製販分離」に他
ならない。当初はメーカー・サイドがイニシャティブをとり，製品の販売を専門的な流通業者に委ねる。
ところが，主導権が流通業者側へと次第に移り，その意向に沿った形の製品造りに変化することは，ごく
普通の商品については見られる現象である。証券化商品についても当初は“originate and distribute”であ
ったものが，次第に“originate （in order） to distribute”へと移行していったと見なし得る。低金利が定
着した投資環境の中で，投資家に魅力的な，少なくとも魅力的に見える金融資産を提供することを主眼に，
証券化のための素材を積極的に組成させる，そのような方向に主導権が移転していったと理解してもあな
がち間違いではなかろう。
３）70年代のイギリスの事例にならい，規制対象の商業銀行以外の仲介機関の成長を「パラレル・バンキング」
と呼称することもある。
４）表向き高い格付の商品に投資するために，その商品に自ら信用補完を行う構図は，まさしく「己の靴紐
を引っ張って自らを宙に浮かせようとする」（pulling oneself up by his/her bootstraps）見かけ倒しの行為
であると言わざるを得ない。
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にモノラインの保証やCDS（credit default swap）のプロテクションがついていれば，それら
は完全なリスクフリー・アセットと捉えられるようになり，所要資本はゼロとなる。格付け自
体が利益相反問題を孕む格付けビジネス・モデルの中で大甘になされていたこと，オリジネー
ター銀行の債務保証が背景となっていたこと（ブーツトラップ効果），CDSプロテクションも
収益獲得を第一義として安易に提供されたこと，そしてこれら関係機関とこうした取引関係に
対して規制はほとんど存在していなかったことが指摘され得る。このことを背景に，実質的に
高いリスクとは裏腹の低い実質資本比率が許容されてしまった。
　ともあれ，規制裁定を通じて当局をあざむき，その結果として所要資本を低く抑えることに
成功したが，背後では特にシャドーバンキング部門がホールセール市場から短期債務を多く取
り入れ，規模の拡大を図っていた。そのため，関係金融機関のレバリッジ比率は極めて高い水
準に到達した。この比率についての当局による規制は存在したものの，今からすれば，それは
かなり緩やかな規制であったと言える５）。
　シャドー・バンクスは，短期のホールセール市場を利用して資金調達を図った結果，金融仲
介機関に共通する「短期借り・長期貸し」構造をいっそう拡大した形で展開し，大きな満期ミ
スマッチ状態にあった。そのため，これら機関の保有する資産について，したがって当該機関
について，わずかの信用低下が生じても，これら短期債務がロールオーバーされなくなる危険
を抱え込んでいた。このような資金調達難リスク（funding risk）のもとでは，資産の投げ売
り（assets firesale）によって資金を調達しようとする動きが加速するのは自然なことである。
シャドー・バンクスが抱える資産は通常の市場状況においてさえ流動性が低いものであり，ま
して信認の低下が発生して資産の投げ売り傾向が生じれば，市場は売り一色となり資産の流動
性は枯渇してしまう。このような大きな流動性リスク（liquidity risk）を抱えた仕組みの中で
シャドー・バンキングは肥大化したと言える。なお，これら機関が短期資金を調達手段として
活用していたのが，CP（証券化商品を担保としたものなのでAsset-backed CP，すなわち
ABCPと言われる）やMMF，そしてレポ取引であり，資金調達先は短期金融市場や各種のフ
ァンド（投資信託やヘッジファンド，プライベート・エクイティ・ファンドなど）であった。
資産の投げ売りは，このような市場での流動性枯渇やファンドにおける資産価値の低下による
多額の損失となって現れた。取引相手が損失を被るこのようなリスクは一般にカウンターパー
ティ・リスクと言われるが，金融機関相互の取引関係が極めて複雑で，相互に密接に関連した
債権債務関係にあることから（deeply inter-connected），一つの機関の破綻が他へと次々に連
鎖するのは避けられない。資産の損失が自己資本を減らし，資本比率規制をクリアするために
リスク資産への投資を一層抑制したり，あるいはむしろリスク資産を市場に投げ出そうとする
ことで資産価値の更なる低下を招き，その結果，悪循環に陥る。資本比率規制の「従循環性」
５）米国では，実際，BHCのレバリッジは25倍ないし優良金融機関については33倍まで許容されていた。こ
れらは資本／総資産比率が３％弱ないし４％弱で良いことを意味している。
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（pro-cyclicality）の問題も大きく作用したのである。これが今般の危機的状況の伝播プロセス
で出来した事態であったことは，今ではよく認識されるようになっている。
1.2　規制緩和と金融のシステミック・リスク
　歴史をいささか遡れば，特に80年代以降金融規制の緩和が進み，国境を越えた金融機関およ
び市場間の競争が激化する中で，巨大かつ複雑な金融グループの形成・発展が促された。これ
については，とりわけ米国の規制緩和（90年代半ばのリーグル＝ニーグル法による州際銀行業
務規制の緩和，90年代末のグラム＝ライリー法によるグラス＝スティーガル法の改正で銀行業
務規制の緩和）や欧州金融統合の中でのシングル・ライセンス（これは，まさに国際銀行業務
の自由化に値する）などがこのことに大きく寄与している。こうした巨大で複雑な金融機関グ
ループは，相互に競争を激化させるとともに，密接な取引関係を築き，too deeply inter-
connectedな状況に至った（そのため，TBTF＝too-big-to-failと併わせてTITF＝too-
interconnected-to-fail）。金融機関は，相互に直接的な取引関係にあれば，一方の機関の破綻
が相手にカウンターパーティ・リスクの顕在化となって損失をもたらし，破綻を連鎖させかね
ない。直接的な取引関係が無くても，同じ市場性資産や代替性の高い市場性資産に共に投資を
して，それら資産の市場価格が急落する事態が起これば，これら金融機関はほぼ同時的に流動
性問題やソルベンシー問題に遭遇することはあり得る。こうした一連の要因を背景として，商
業銀行など特定の金融グループのみならず，投資銀行や保険会社をさえ含む金融システム全体
に政府は広く支援の手をさしのべざるを得なくなった。さらには，それでも不十分で，非金融
グループ（たとえば，米国のGMなど）をさえ国が救済せざるを得なくなった。このことの帰
結は，納税者の納めた膨大な財政資金の注入であった。その結果，金融システムのシステミッ
ク・リスク損失は財政システムに転嫁された。しかし，その転嫁の故に，金融システムの不安
定性の問題は，今や財政問題へと発展した。金融機関のソルベンシー問題が金融システム全体
のシステミック・リスクへと発展し，それが財政システムに転嫁されることでソブリン・ソル
ベンシー・リスクが表面化したとも言える６）。
　ソブリン・リスクが国債格付けの引き下げ，金利引き上げ，国債価格の低下または部分的な
デフォールトなどの形で顕在化すれば，内外の国債を大量に保有する金融機関が影響を受け，
財政システム・リスクは再び金融システムへと跳ね返り，小康状態にある世界の金融システム
を新たな苦境に陥れる可能性もある。このようなスパイラル状の累積的不安定化が触発される
危険は，本稿をまとめつつある2011年８月の時点以降において決してゼロとは言い切れない。
６）欧州諸国は早い段階からこの財政破綻リスクの問題を，それ程深刻でなくても，大きな財政問題を，抱
えるようになっていた。米国も2011年８月初頭には国債残高の上限に抵触する瞬間を迎えることになろう
かと，世界の金融関係者の肝を冷やしたことが想起される。
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1.3　既存の銀行資本規制の問題
　ところで，Basel資本規制においては，基本的にはリスク・ウェイトで加重してリスク資産
額（エクスポージャーの額）を計算するか，あるいはBaselⅡにおいて導入されたように，よ
り洗練されたリスク評価方式として金融機関の内部リスク管理モデルを活用してリスク資産額
を計測することが許容されている。前者はウェイトの設定が恣意的であり，規制裁定の余地を
多くつくり，資産カテゴリー間の相関性を無視しているなどの問題を持つが，後者の内部リス
ク管理モデルの採用は，そのモデルが規制当局の認可を前提するものであっても，被規制機関
たる個々の金融機関にリスク資産を低めに見積もる裁量性を与える危険を内包させてしまっ
た。実際，米国の投資銀行はSECの監督権限強化とは引き替えにではあるが，ロビーイング活
動を通じて証券取引法改正の実現を図り（2004年８月），その結果として内部管理モデルの活
用を容認させ，レバリッジ比率を高水準に引き上げるのを許容させてしまったことがしばしば
指摘される７）。
　このように，規制が金融システムの安定性維持に貢献するどころか，その規制のあり方が金
融システム不安定化の要因とさえなった側面については深刻に受け止める必要がある。まさに，
「規制の失敗」が発生している。このことからすれば，従来型の規制の枠組みをそのまま拡張・
強化するのが適切とは思われない。仮に便宜的にはそうせざるを得ないとしても，数種の規制
手段を補完的に活用し，過剰なリスク・テイキングを抑制しつつ，金融システムには効率的な
金融仲介（資金仲介とリスク軽減）の機能を果たさせる必要があろう。
1.4　本稿の概要
　さて，以上のようなバッグラウンドを前提に，本稿は主に所要資本規制を取り上げ，その動
向をサーベイするとともに，課題について若干の考察を行うことを目標としている。全段まで
の議論を踏まえると，所要資本規制に関わる基本的に重要な論点は，①現行規制が有するプロ・
サイクリカリティ（従循環性）という性格を緩和し，むしろカウンター・サイクリカル（抗循
環性）な性格のものにいかに改善するか，および②個々の金融機関のリスク・コントロールに
とどまらず，そのリスクが金融システム全体にシステミック・リスクとして波及する可能性を
いかに抑制するかにあると言わざるを得ない。①については，可変的な比率規制（金融機関の
経営環境が良いときには資本の積み増しを，悪化した場合にはその取り崩しを行う仕組み）や
「不確定偶発資本」（contigent capital，以下では「偶発資本」と呼称）の導入などの案が提示
されている。これについては第３節で言及する。②については，今のBasel資本規制のスキー
ムを基本的に前提する限り，問題解決は容易でないと考えられる。それはシステミック・リス
７）たとえば，Acharya et al.（2011）第６章。また，アチャリア他（2011）は，国際通貨基金の金融安定レ
ポートのデータを利用して，世界の巨大銀行が，2004年から2007年にかけて，リスク資産の伸びに比して，
総資産をいかに急成長させたかを明らかにしている。
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クを考慮するための金融機関間の相互依存性，ないし相互連関性に配慮していないからであり，
このことが規制裁定を誘因し，今般の危機を阻止できなかったばかりか，むしろ原因の一つと
さえなったと考えられる。基本的なスキームを変更しないとすれば，市場のダイナミズムに対
応してリスク・ウェイトを改訂したり，規制対象資産カテゴリーを増設するなどの臨機応変な
規制改定が望まれる。資本比率水準を景気循環状況に照らして変更しようとするのが，抗循環
的資本規制に他ならないが，Basel規制の基本的スキームのパラメータを金融革新や市場の発
展に対応して弾力的に変更することは極めて難しい。規制改定の必要性に関する認識が一般に
市場の動向や革新に遅れをとることは避けられないこと，またイコール・フッティングを目指
しての国際間の規制調整をスムースに合意することは，これまでと同様に，そして権限が強化
された新たな国際協議機関を設置しない限り決して容易ではないことだからである。補完的な
手段として，Acharya et al.（2011）第５章等は，リスク・テイキング抑制策としての課税方
式を強く主張している。経済理論的には妥当性が高いと思われるが，個々の金融機関のシステ
ミック・リスク寄与度をどう測定するかが最も重要なポイントとなり，また可変的料率制度下
の預金保険制度（risk-dependent deposits insurance premium）との整合性をどう図るかと
いうことも重要である。両者の役割が，どの範囲で重畳し，また補完しあう関係にあるかをま
ず明確にする必要があろう。
　以下第２節では，主にBaselの基本スキームとこれまでの資本規制の枠組みの変遷を振り返
る。また，BaselⅢの内容詳細に触れ，米国の金融規制改革法（The Dodd=Frank Act，以下
DFA）をはじめ，その他諸国における規制の動向をも併せ取り上げ，規制の新機軸（レバリ
ッジ規制や所要流動性規制等）についても若干の考察を行う。第３節では，抗循環型資本規制
に関するアイデアのいくつかを紹介し，コメントを加える。第４節では，資本規制の基本に立
ち返って，改めて適切な規制のあり方について検討する。第５節は，本稿の結論をまとめ，今
後の課題を提示する。
２　Basel資本規制と各国の対応
2.1　Basel資本規制の変遷と新たな改訂版（BaselⅢ）
　まずBaselⅠ，およびその改訂版たるBaselⅡをレビューし，今新たに合意されたBaselⅢの
内容について詳しく見てみよう。
　国際決済銀行（BIS）の中に，バーゼル銀行監督委員会が設置されたのは，1974年のドイツ
のヘルシュタット銀行破綻が契機となっている。その後，銀行の自己資本の適切性を議論し，
1988年にBaselⅠと呼称されるBIS自己資本比率規制が先進諸国金融当局間で合意を見た。国際
標準としての銀行資本規制はここに始まる。銀行資本を資産のリスク総量に対して８％以上維
持させるという最低資本比率規制の形を取っている。リスク総量は資産をいくつかの資産カテ
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ゴリーに分類し，各カテゴリー毎にリスク・ウェイトを定め，カテゴリー内資産の額にこのウ
ェイトを乗じ，これらを総計して測定される。リスク・ウェイトの設定は，特にBaselⅠでは，
「規制裁定」（regulatory arbitrage）へのインセンティブを与えやすい，極めて単純かつ素朴
なものであったと言えよう。しかも，理論的には資産間の相関性を無視して，各資産カテゴリ
ーのリスク量を算術合計するだけの，資産選択理論の観点からは問題の多いものでもあった。
また，当初は信用リスクのみが評価対象となり，資産の市場リスクなどは考慮されていなかっ
た。資本の定義は，諸国間の銀行業慣習の違いを背景に合意に至る調整の難しさを反映して，
妥協の産物となった。劣後債務等の他，不動産や有価証券のいわゆる含み益の45％までが補完
的資本項目（Tier２）に算入されることとなったのはその一例である。BaselⅠの持つ性格は，
簡便性・利便性と合意の達成を目的とした妥協の結果と言えよう。
　BaselⅡでは，市場リスクとオペレーショナル・リスクも考慮され，デリバティブ取引ポジ
ションにも対応できるよう拡張された。しかし，リスク資産計測の方式として従来通りのリス
ク・ウェイト方式が採用される場合のために，従来よりもきめの細かいカテゴリー分類とリス
ク・ウェイト体系の改訂がなされた。同時に，リスク資産の計測には，規制監督当局によって
承認された内部リスク管理モデル（authorized internal risk model）を活用することが選択的
に容認された。これは，取引実態や取引現況に通じた取引者自身に主体的なリスク管理を委ね
るのが基本的に重要かつ適切だとの認識によろう。採用される内部モデルは監督当局の承認を
要件としているが，このリスク資産額測定方式は客観的な基準を要する規制監督に被規制者の
いわば主観的な基準が入り込む余地を与え，結果的にリスクを低く見積もり，過剰なレバリッ
ジ活用に道を拓く結果を導いたと批判的に評価されることになる。
　リーマン・ショックとして語られる今般の世界的な金融危機の発生を受けて，Basel資本規
制の改定がなされるようになる。その帰結がBaselⅢである。これは，従来のように先進諸国
の財政・金融担当者のみが合意することによってではなく，新興諸国を含むG20の首脳（大統
領や首相）をも含む関係者の合意による点で，これまでのバーゼル資本規制とは性格を異にす
る８）。今般の金融危機の広がりと先進諸国・新興諸国間の相対的経済力の変化を物語っていよ
う。
　2009年12月に市中協議案として示され，内容の一部調整を経て，2010年12月に確定した
BaselⅢの内容が公表された。それは大きく二つの部分から成り立っている。一つは所要資本
規制に関わる内容（表題は「銀行・銀行システムをより強靱にするための国際的な規制枠組み」），
もう一つはこれまでBasel資本規制には含まれていなかった流動性規制に関わる内容（表題は
「流動性リスクの計測，基準設定，および監視のための国際的枠組み」）である。後者は，今般
の危機において金融機関のソルベンシー問題のみならず，その前段階での流動性問題が危機の
８）この点の指摘は，太田（2010）269ページ参照。
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発端ないし拡大要因として重要であったとの認識を踏まえたものである。この二つの部分から
成るBaselⅢの全体図は，次のように総括できる。
　①リスクをカバーする所要資本規制について，資本の質を高めるために資本の基本的項目
（Tier１）を普通株・内部留保から成る「中核基本的資本項目」（Core Tier１）と「その他基
本的資本項目」に分類し，特に中核基本的資本項目のリスク資産に対する比率水準を高める。
　②リスク資産の定義において，カウンターパーティ・リスクに対する資本賦課を強化する。
　③環境・経営が逼迫した場合に取り崩せる余分の資本積み上げ＝「資本維持バッファー」
（Capital Conservation Buffer）や，これまでの従循環的な資本比率の動きを抑制するための
資本バッファー＝「抗循環資本バッファー」（Counter-cyclical Capital Buffer）を陽表的に導
入する。前者は，中核基本的項目に属する資本で強制的に積み増しさせるもので，後者は各国
の当局の裁量に委ねている。
　④レバリッジによる資産規模拡大を抑制するために，リスク・ベースに拠らないレバリッジ
型資本比率に上限を設定する方式（「レバリッジ比率」）を導入する。
　⑤銀行の流動性を適切に維持させるために，所要流動性に関わる規制として「流動性カバリ
ッジ比率」（Liquidity Coverage Ratio, LCR）と「安定的資金調達比率」（Net Stable Funding 
Ratio, NSFR）を導入する。
　⑥BaselⅡまでは，所要総資本比率８％，基本的資本項目（Tier１）４％以上（中核基本的
項目は概ね２％以上）とされていいた。所要総資本比率は８％に留めるものの，BaselⅢは
2013年から適用開始し，移行期間を経て，2019年には以前よりも定義が厳格となった中核基本
的項目（Core Tier１）を4.5％以上とするが，これに2016年から適用開始される「資本維持バ
ッファー」の最終積み上げ分2.5％を加えると７％以上になる。基本的資本項目全体では６％
以上，これに「資本維持バッファー」を加えれば8.5％以上となり，「資本維持バッファー」を
加えた総資本は10.5％以上となる９）。
　⑦世界のシステミック・リスクに寄与しがちな国際的な金融活動に従事する巨大かつ複雑な
金融グループ（SIFIs，systemic important financial instituions）概ね30社10）に対しては，
2016年から所要資本の上乗せが開始され，その水準は段階的に引き上げられ，最終的には2019
年に2.5％となる予定。これは，システミック・リスクをもたらす可能性が高いにも関わらず，
TBTF（too-big-to-fail）によるモラル・ハザード誘因の影響を抑止する効果が期待されている。
９）ちなみに，スイスは今般の危機の中で大手銀行が極めて大きな損失を被った。総資本比率を８％水準に
留めるのではなく，25％に以上にすることを求めている。太田（2010）272ページ参照。多くの国でも同様
に，監督当局はより高めの水準を設定する方向にある。従来においても，Basel規制の水準は最低基準８％
であったが，国によっては，10％なり，12％が監督上の基準として設定されていた。
10）30社は，毎年見直して，選び直される予定。この範疇に属する金融機関に選ばれることは，個々の金融
機関にとっては規制コストの負担が高まるのみで，メリットは無いと言われる。そうであれば，選ばれな
いように，システミック・リスク寄与度の低い金融機関行動に徹することになることが期待される。
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　以下では，BaselⅢ規制の内容についてやや詳細に見てみたい。ただし，金融庁及びBISのと
りまとめを参照しつつ，BaselⅡとも対比しながら，各項目の概要を整理する11）。
（１）所要資本規制：
　　①資本の定義と水準
　「基本的資本項目」の内，「中核基本的資本項目」は，普通株式発行と内部留保分に限定し，
優先株式はいずれも「その他基本的資本項目」とする。ただし，ステップ・アップ特約付き12）
の優先出資証券は，BaselⅡと異なり算入を一切認められない。他方で，会計上負債とされる
ものの内，元本削減や普通株転換の仕組みが備わっているならば，「その他基本的項目」たり
得るとしている13）。
　資本の「補完的資本項目」（Tier２）に含まれる劣後債・劣後ローンの中で，BaselⅡでは期
限付きの劣後債務は償還期限が５年以上のものととされていたが，BaselⅢでは初回のコール
日（償還期限前の償還特約による）が５年未満のものはこれに算入できないこととされている。
　なお，各国の実情に照らして，例外的に資本として算入可能なものも一部ある。たとえば，
繰延税金資産と他の金融機関への10％を越える普通株出資とについては，それぞれ「中核基本
的項目」の10％までなら算入できる（ただし，両者合算で15％まで）。BaselⅡでは繰延税金資
産については基本的項目の20％までは算入可能となっていた。BaselⅡにおいて連結子法人等
の少数株主持分は基本的項目として算入されていたが，BaselⅢでは子会社銀行に対する少数
株主持分のみが「中核基本的項目」＋「資本維持バッファー」として算入できる。銀行以外の
子会社に対する少数株主持分は，「その他基本的項目」と「補完的項目」に算入可能とされて
いる。
　以上のごくと，BaselⅢでは資本の質を重視する観点から，中核基本的資本項目の概念が重
視され，これに算入できる資本項目はより厳格に選別されている。
　　②リスク・カバリッジ
　OTCデリバティブ取引の取引相手先信用リスク（いわゆる，カウンターパーティ・リスク）
を考慮するために，CVA（credit valuation adjustment：信用評価に基づくデリパティブ取引
価格の調整指標）を活用する予定になった。なお，精算機関を通じた取引については，その取
扱の方法を2011年中にも市中協議案としてまとめる予定。
　資産規模1000億ドル以上の規制金融機関と規模に関係はなく非規制金融機関とに対しては，
他の業態に比較して相互連関性（inter-connectedness）が高いことに配慮して，資産相関係
数の引き上げ（1.25倍）を通じて，リスク・ウェイトを高める。
11）金融庁（2010）およびBISのホームページ参照。
12）発行後の一定期間経過時から金利や配当支払いが増加することを約したもの。
13）これは，後述の不確定偶発資本（contingent capital）の性格を持つものとみなすことができる。
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　　③資本維持バッファー（Capital Conservation Buffer）
　環境・経営が逼迫した時期に取り崩しても所要水準を維持できるよう余分に保有すること（言
ってみれば，バッファーのバッファー）が新たに要求されている。2016年から2019年にかけて
水準を段階的に引き上げ，最終的には2.5％とするが，これは「中核基本的項目」と同様の普
通株式・内部留保での積み増しが求められる。なお，所要積み増し分に満たない状況にある場
合は，その程度に応じて，資金の社外流出（配当，賞与，自社株買いなどによる現金流出）が
制限される。換言すれば，最終的に中核基本的項目＋資本維持バッファーが７％以上維持され
ていれば，この社外流出制限のペナルティは被らない。
　　④抗循環資本バッファー（Counter-cyclical Capital Buffer）
　資本規制においては，景気の悪化が資産価値の低下（不良債権の増加や市場性資産価格の低
下による）をもたらし，その結果，資本が減少して資産圧縮の動きが起こりがちで（仮に資本
増強を図ってもそのような時期には実現が困難），経済に負の効果をもたらしかねない。この
ように景気の悪化が資本比率規制を媒介として，さらに景気を悪化させるという従循環的性格
（pro-cyclicality）を持つことの問題が改めて強く認識されるようになった。従循環的性格をを
抑制して，抗循環的性格（counter-cyclicality）を強めた設計の重要性は従来からも認識され
ていたが14），これまでこのことに配慮した規制は陽表的には採用されて来なかった。BaselⅢ
の「抗循環資本バッファー」は，資本維持バッファーの拡張版として０～2.5％の範囲内で積
み増しを求めるもの。しかし，これは与信総額の対GDP比率が過去の平均値を大きく上回っ
た場合に適用されるものとされ，基本的には各国の裁量によって設定できるとされている。各
国の規制当局が適用のアナウンスメントを出すと１年以内に銀行は資本の積み増しを実行する
ことが要求される。このバッファー部分についても，所要水準を満たさない程度に応じて，現
金の社外流出は制約される。
　　⑤レバリッジ比率（Leverage Ratio）
　資産規模の拡大をレバリッジの拡大によって図る傾向を抑止し，リスク・ベース型所要資本
比率の規制を補完する目的で，レバリッジ倍率に上限を設けるもの（レバリッジ型資本比率に
下限を設定）15）。
　レバリッジ比率とは，資産総額（バランスシート上の項目と，オフバランス項目に一律の掛
14）岩佐（2002）第11章，参照。
15）レバリッジの拡大は資産規模の拡大をもたらしTBTFのモラル・ハザード誘因となるからなのか，不安
定なホールセール市場からの資金調達を制約するためか，あるいはレバリッジ増強による短期債務の増加
がバランスシート上の資産負債満期ミスマッチを拡大することを抑制するためなのか，この規制の目的は
理論的には少々あいまいと思われる。以上のような目的を持つのであれば，資産規模や特定負債調達手段
に対する何らかの直接的な制約が効果的であろうし，流動性規制の枠内でコントロールすべきものかもし
れない。むしろ，リスク・ベース型資本比率規制が欠陥を有していることを自覚し，これを補完するため
にのみ導入されたとも考えられる。
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け目を乗じて計測されるものとを加算したもの）に対する基本的資本項目（Tier１）の比率と
して定義され，当面は（2013年からの移行期間は）３％という最低基準を設定することとなっ
ている。試行期間の結果を踏まえ当該比率規制の内容と水準について最終調整を行い，2018年
からの本格適用が予定されている16）。
（２）所要流動性規制（liquidity requirements）：
　　①流動性カバリッジ比率（Liquidity Coverage Ratio, LCR）
　これは適格流動資産の保有を，一定期間の間に必要とされる流動性の額相応分以上とするこ
とを義務づけるものである。すなわち，形式的には，（適格流動資産／30日間の逼迫状況の中
で必要となる流動性）≧100％ と規定される（2015年から適用の予定）。
　適格流動資産は，この場合，逼迫した市場においても流動化が可能な資産のことを指すが，
最終的には中央銀行への転嫁性を含むものと理解されざるを得ない。短期市場債務であれば，
たしかに流動性は一般に高い。しかし，異常な市場状況においては，短期債務であればなおの
こと逃げ足は早く，流動化に応じる投資家は激減し，市場は流動性枯渇状態に陥る可能性があ
る。その場合，当該資産が流動性を維持できるかどうかは，最終的には中央銀行が当該資産を
市場介入のための適格資産とするかどうかにかかっている。実際，今般の危機においては，米
国でCPやMMFについてもFedの支持策が図られた17）。しかし，そのことが期待されるように
なれば，モラル・ハザードの大きな誘因となることは避けられず，中央銀行の財務状況の悪化
と最終的には何らかの形での公的資金の投入が回避できなくなる。30日間も市場が異常な状況
に立ち至ったままであることは考えにくいし，また仮にあり得るようであれば介入操作も不可
避となろうから，適格資産の流動性は何とか確保できることになろう。介入操作が前提となら
なければ，しかし，流動性維持の方策としてこの規制の枠組みが果たして十分と言えるのかど
うかが懸念される。
　　②安定的資金調達比率（Net Stable Funding Ratio, NSFR）
　これは流動性の期待できない資産保有に対して，これらをファイナンスするに必要な所要調
達額を把握し，これとの対比で，現に安定的な資金調達額（資本＋預金・市場性債務の一部）
がどの程度あるか，その比率を100％以上と要求する形になっている（ただし，業界からの強
い反対もあり，2018年からの適用開始予定）。形式的には，（安定的資金調達額／所要安定調達
額）≧100％として示される。
16）従来，米国でもレバリッジ倍率が25倍～33倍が許容されていた。これはレバリッジ型資本比率としては，
３％弱～４％弱に相当する。BaselⅢの当面のレバリッジ比率は決して高くない。今後，米国では倍率を15
倍以下i.e.資本比率を6.25％以上にする予定とされている。
17）たとえば，2008.9.19のABCP/MMMF Liquidity Facility, 2008.10.7のCommercial Paper Funding Facility, 
2008.10.21のMoney Market Investor Funding Facilityなどの流動性供給プログラムが提供された。この点
については，アチャリア他（2011）第14章を参照。
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　ここで，所要安定調達額は非流動性な資産の額に，その非流動性に応じたウェイト（すなわ
ち，それら資産の流動性に応じたディスカウント率，ヘアカット率，あるいは掛け目）を乗じ，
合算して計算される。
　この比率の定義において分母の所要安定調達額は理解できるとしても（ヘアカット率がやは
り信用リスク等のリスク・ウェイトと同様に，固定的に与えられる点は恣意的と言わざるを得
ないが），分子の安定的資金調達額を現下のバランスシート上の特定の資本・負債項目で捉え
ることが適切なのかは疑問に思われる。既存の調達額ではなく，市場が逼迫した中で新たな資
金を調達ないしリファイナンスできるか，その可能性があるかが重要な点であろうからである。
現下の資金調達額はとりあえず将来の調達可能性の指標とはなり得ても，実際に調達可能額に
等しくなるとする根拠は希薄であるからである。ここにこそ，流動性問題の把握と対処の難し
い所以があるように思われる18）。
　以上の二つの流動性規制は試行的に導入されるが，その間の観察結果をもとに見直しが図ら
れ，LCRは2013年半ばまでに，NSFRは2016年半ばまでに最終案が確定される予定となってい
る。しかし，その悠長さで次の危機の到来に間に合うのであろうか，危機の到来する前にしっ
かりとした流動性問題への対応が可能となること，金融機関においては市場が波乱状態に陥っ
た場合に，流動性が中央銀行等に依存期待をすることなく，みずから確保するような管理を実
践するべきである。
　ちなみに，ここで，銀行の流動性管理技術とその基本的な考え方の歴史的変遷を簡単に跡づ
けてみよう（より詳しくは，岩佐（2002）第７章を参照）。短期性の債務である預金を資金源
とする商業銀行においては，自己流動的（self-liquid）な資産を積み立てて準備することが基
本とされていた（「商業銀行主義」ないし「真性手形理論」など）。が，その後市場で売却して
流動性を得ることが可能な資産で対応する考えが支配的となった。これを「転嫁流動性理論」
（shiftability theory）と言うが，この考えのもとでは，究極的には中央銀行への転嫁性が最重
要となる19）。その後，「期待所得理論」（expected income theory）に見られるように，資産が
18）Squam Lake Working Group on Financial Regulation（2010）第５章は，システミック・リスク抑制の
観点から，資産規模が大きい，または流動的資産の保有が少ない，あるいは短期債務の比重が大きいなど
の金融機関に対しては，高い資本比率を要求すべしとする。流動性問題に対しても，一元的に資本比率規
制で対処するアプローチを提案している。
19）Goodhart（2009）第７章は，中央銀行の流動性供給方式の改善に関する興味深い提案をしている。流動
性危機に陥った場合は中央銀行の「最後の貸し手機能」がまさに究極の拠り所となり得る。W.バジョット
の古典的著書『ロンバード街』で根拠づけられたこの仕組みでは，通常ペナルティ・レートでの貸出支援
となる。グッドハートは，この仕組みでは中央銀行借入が不名誉なもの（stigma）と捉えられ，コストも
高いことから，借入に及び腰になり流動性危機に十分対応できないとし，'Preferential Access Scheme'と
名付けた方式を提唱する。これは中央銀行借入を資金量・満期で定義したいくつかのトランシェに分け，
第一のトランシェはどの銀行にも自由に，かつゼロ金利で借入が可能な部分とし，その後第二，第三の借
入トランシェに移行するに従い借入コストが上昇する仕組み。第一トランシェの量・満期は，個々の銀行
が保持する流動性の関数とし，流動性を自ら適切に管理する誘因も与えている。
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生み出す所得流列が流動性を確保する手段として認識され，継続的に所得流列が生み出される
ように資産の満期構成等を調整すれば，所要流動性に対応できるとの考え方も生み出された。
ここまでは，資産管理（asset management），すなわちバランスシートの資産サイドに注目し
た流動性管理の考え方であった。その後，銀行はホールセール等からの短期債務を市場価格で
調達する傾向を強めたが，これを理論的に裏付ける観点から，流動性はこのような市場を活用
すれば容易に入手できるとした「負債管理の理論」（liability management theory）が流行した。
しかし，その行き着いた先が金利高騰のリスクを被って大量の金融機関が破綻するという80年
代の米国における金融機関の危機的状況であった。これは短期債務への過度の依存により金利
高騰が逆ざやを創り出し，収益を極端に悪化させたことが背景となっている。今般の危機にお
けるシャドー・バンクスも似た構造の中で（ただし，直接の引き金は金利高騰ではなく，サブ
プライムローンの信用リスクの上昇や当該ローンの証券化商品の価格下落）流動性危機に見舞
われたと考えられる。90年代には米国の景気も安定し，持続的な成長が実現し，銀行の成果も
年ごとに改善され，再び，負債管理の横行が現実化した。この度は，レバリッジ倍率の拡大と
いう名のもとで，それは進行した。負債管理理論は市場調達を図れば流動性の確保は容易であ
るとしたが，それは同時に逃げ足の速い資金への依存度を高める事を意味していたのである。
ホールセール市場から調達した資金の逃げ足は速く，いったん信用リスク等が認識されると途
端に調達資金金利が急騰したり，あるいは調達債務のロールオーバーが不可能になり，満期到
来時にすみやかに資金を再調達できない状況に陥り，流動性危機に見舞われることとなった。
このような事態の認識と反省をもとに，この度の流動性規制の新規導入は合意されたものと考
えられる。流動性問題に遭遇しなようにするためには，市場性債務依存度を引き下げることが
基本となろう。この度導入された新規制は何ほどかこれに貢献する可能性はあるものと考えら
れるが，果たして要求水準は十分であるか，また，規制の定式化が適切かは検討の余地がある
ように思われる。
2.2　各国の資本規制や資本増強策の動向
　BaselⅢは所要資本の最低基準を示している。各国は，これとは別に，あるいは追加的に規
制の強化を図ろうとしている。ここでは，各国別に新たな対応の動向を見ておきたい。
　①サブプライムローン危機の震源地となった米国では，危機発生直後より金融機関に対する
規制強化のためのさまざまの議論がなされた。2010年３月の財務省案は，いわゆるボルカー・
ルールの提唱（銀行をリスクの高い業務から隔離するべしとの考え）を反映して銀行がヘッジ
ファンドやプライベート・エクイティ・ファンドに関わること（ファンド設立，投資，支援な
ど）を禁じることを提案していた。しかし，2010年７月大統領署名で成立した金融規制改革法
（Dodd=Frank Act of 2010，以下DFAと略称）は，業界の反対もあり，Tier１の３％相当を
上限にこれらファンドへの投資を許容することとした。もっとも，これとて危機前に比較する
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と極めて厳しい規制内容であることに違いない。また，連邦準備制度理事会（Board of 
Governers）の認可もあり，多くの銀行がTruPS（Trust Preferred Securities, 信託優先証券）
という，資本と債務の両方の性格を有するハイブリッド型証券を大量にTier１にこれまで含ま
せてきた。これは銀行が苦境に陥った場合に配当支払いを停止できる仕組みを持つことから，
資本としての計上が承認されたものである。他方で，TruPSを証券化した商品が出回っており，
配当停止とともに，その値崩れが生じる可能性から「サブプライムの資本版」が現実化する懸
念もあり，今般はこれを基本的資本項目（Tier１）に算入することが禁じられた。今後は，各
銀行がTruPSを償却し，真の資本を十分に調達できるかどうかという問題に対応して行かざる
得ない。
　規制改革法DFAは，FDICによって附保されている預金取扱金融機関のみならず，BHCおよ
びSIFIsに対しても，より厳しい規制を課すこととしている（ただし，詳細はDFA成立後の18
ヶ月以内，つまり2012年１月までに，定められる予定）。現時点でDFAが提示する預金取扱金
融機関への所要最低資本比率は，次の通りである。
　「適切な資本水準」（Adeqately capitalized）としてはTier１で４％，Tier２との合計で８％，
レバリッジ型資本比率は４％，また「十分な資本水準」（Well capitalized）としてはTier１で
６％，Tier２との合計で10％，レバリッジ型資本比率は５％である。資本の定義は必ずしも同
一でないが，BaselⅢと単純に比較すると，「資本維持バッファー」を別とすれば，ほぼ同水準
かやや厳しめの水準となっている。レバリッジ型資本水準はBaselⅢが当面は３％としている
ので，米国はかなり厳しい水準を要求していることになる。また，資産規模500億ドル以上の
BHCやSIFIsに対しては債務／資本比率を15:１以下（レバリッジ型資本水準としては１/16＝
6.25％以上）を要求する可能性も規定している。従来は，レバリッジ倍率を25倍（i.e.レバリッ
ジ比率を3.8％），優良金融機関には33倍（i.e.同前3％）を容認してきたが，最も厳しいとされ
てきたカナダの20倍（i.e.同前4.8％）よりも厳しい内容となっている。ただし，それは各規制
当局の集まりである規制監督協議会（Regulatory Council）がその必要性を認識した場合に課
されるものであり，絶対的な要件とはなっていない。
　改革法DFAは，資本増強の一策として，不確定偶発資本（contingent capital,詳細は本稿第
３節参照）の導入も示唆している。法成立から２年以内に（つまり，2012年７月までに）規制
監督協議会が偶発資本の導入に関する検討報告書を提出することが求められており，その内容
いかんでは連邦準備制度理事会は規制対象機関に対し偶発資本の所要最低基準を遵守するよう
求めることになるかもしれない。
　②英国では，2008年２月に中堅銀行ノーザン・ロックが140年振りの取付騒ぎを受けて破綻し，
国有化された。また，2008年９月のリーマン・ショックを契機に同年10月RBS，ロイズTSB，
HBOS（住宅金融の優で，前身は住宅金融組合）に対して信用補完の観点から公的資金が投入
された。すでに2008年９月に計画されていたロイズTSBのHBOS買収は2009年１月に実現した
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が，RBSとロイズはともに事実上の政府管理下に入ったと言える。そのロイズが2009年11月に
偶発資本を発行した。これは緊急にも必要とされた資本の増強に資するためであったと同時に，
政府保有比率をこれ以上引き上げないための策でもあった。ECN（enhanced capital note）と
言われるこのハイブリッド型債務証券は，中核資本比率が５％まで低下したときにトリガーが
作用し市場価格で株式に転換されることとなっている。公的資金が投入された銀行は配当支払
いが不可能であったが，この偶発資本ECNに対しては1.5％から2.5％の追加クーポンが支払わ
れ，その結果旺盛な投資需要を生みだしたECNは当初発行予定額を大幅に超える発行を実現
させた20）。
　ところで，金融危機の原因の追求と規制のあり方の改善策等に関連しては，2009年３月金融
機関の規制監督機関であるFSA（Financial Services Agency）からターナ ・ーレポート（Turner 
Review: A regulatory response to the global banking crisis）が提出された。これは個々の金融
機関のリスク管理に加えて，システミック・リスクへの対応の重要性を強調している。その上
で，資本規制に関連しては，（i）銀行資本の量および質をもとに現行BaselⅡの要求水準を相
当程度上回るものにすべし，（ii）銀行の自己勘定取引に対して十分な資本を積ませるべし，（iii）
現行資本規制の従循環的性格（pro-cyclicality）を弱めるために，所要資本を特定時点の（point 
in time）破綻確率に基づいてではなく，景気循環を通じての（through the cycle）破綻確率
で規定すべし，（iv）抗循環的な（counter-cyclical）形の資本バッファーを積ませる必要がある，
（v）将来の潜在的な損失をカバーするバッファーを要求すべし，（vi）レバリッジ比率規制を
陽表的に導入するべし，（vii）流動性規制の必要性を資本規制と同等の重みで認識するべし，
との提案を行った。システミック・リスクへの配慮が十分かは別として，これら提案は概ね
BaselⅢの内容として引き継がれていると言っても過言ではない21）。
　2009年７月には労働党政権下の財務省提言書Reforming Financial Market（「金融市場改革」）
が公表されたが，ブラウン首相が財務相であった際に構築されたFSAの規制監督体制に問題
があるとし，この政府案に手厳しい批判を突きつけた野党の保守党はその政策白書From 
Crisis to Confidence : Plan for Sound Banking（「危機から揺るぎない安定へ：健全な銀行業
プラン」）で，リスクの高い業務を商業銀行から切り離すべきであるとし，ボルカー・ルール
とも軌を一にする「ナローバンキング」に近い考え22）を示した。また，資本比率規制の強化
に加え，防御壁としての流動性比率規制（‘backstop' liquidity ratio）を導入するべきこと，
20）以上は，Acharya et al.（2011）第６章参照。
21）なお，ターナー・レポートに続き，2009年７月には，銀行をはじめ金融諸機関のミクロ・レベルのリス
ク管理に関わって，企業内統治のあり方を改善するための勧告を政府に促すウォーカー・レポートが公表
された（Walker Review on Corporagte Governance in UK Banks and other Financial Industry）。報告書
の内容は市中協議を経て2009年11月に確定した。主に取締役の機能に関わる実に39個もの多くの勧告を提
示している。
22）なお，ナローバンキングに関わる銀行制度改革論議については，岩佐（2006）を参照。
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また規制監督（ミクロ・プルーデンスとマクロ・プルーデンス両方の）任務を従来のFSA，
財務省を含む三局体制からイングランド銀行に一元化するべしなどの主張を行った。
  このように英国でも規制改革に関する政府の調査報告や今後の規制に関するガイドラインが
多く公表され，その中で，BaselⅢを越える厳しい規制強化案も示されてきた。2009年11月に
は金融制度改革を図る「金融サービス法案」（Financial Sevices Bill）が提出され，2010年４
月に成立した。詳細は省くが，保守党のこれまでの諸提案に即した内容であり，全般的な規制
の強化と監督機関のイングランド銀行への一元化が実現する運びとなった。
　なお，政権交代後の保守党・自由民主党連立政権の財務相オズボーンが設置した「独立銀行
委員会」（Independent Commission on Banking）は2010年９月銀行ビジネス・ストラクチャ
ーの改革に関して，（i）リーテール銀行業務と投資銀行業務を分離した，ナローバンキングな
いし目的限定銀行（limited purpose banking）の制度の導入，（ii）銀行の自己勘定取引の制限，
（iii）偶発資本規制（contingent capital requirement）の採用などの諸論点を提示した。また，
2011年４月の中間報告では，安定性と競争力をバランスさせた銀行システムを構築するために，
（ⅰ）リーテール銀行業務とホールセール業務・投資銀行業務の分離は，前者をユニバーサル・
バンキングの中で子会社に従事させる形の緩やかな方式とする，（ⅱ）大手リーテール銀行に
は中核基本的資本項目で10％以上を求める，（ⅲ）偶発資本や損失負担債務（‘bail-in'debt）を
導入する，（ⅳ）ロイズ銀行グループの事業分割を強化して競争を促進する，（ⅴ）新設される金
融行動監視機関（Financial Conduct Authority）が銀行間競争の促進に責任を持つなど，を内容
とした提案を行っている。当委員会の最終報告書は2011年９月20日に提出の予定となっている。
　③欧州諸国EUは，英米とはスタンスがやや異なっている。歴史的にユニバーサル・バンキ
ングが根付いていることもあり，商業銀行業務と投資銀行業務の分離の理念にも近いボルカ ・ー
ルールやナローバンキングの考えには否定的である。また，厳しいレバリッジ規制（たとえば，
米国の負債：資本＝15:１，すなわち6.25％のレバリッジ型資本比率）に対しても，否定的なス
タンスを有している。BaselⅢがそうであるように，資本の質を厳格にする傾向がある中でも，
EUは銀行の自己資本として保険子会社の資本や優先株等のハイブリッド資本も算入可能とす
る動きを示している（Financial Times 2011年５月31日号社説参照）。さらに，EU圏内では財
政状況の悪化しつつある諸国のソブリン・リスクに対する懸念も高まりつつあり，圏内金融機
関は国債の保有を通じてこのソブリン・リスクを抱え込んでいる。欧州金融安定基金（EFSF, 
European Financial Stablity Fund, いわゆる欧州通貨基金）や欧州金融安定メカニズムの資金
の一部を銀行資本の増強にも活用する方向性が検討されている23）。
23）この安定メカニズムは，2013年６月までの暫定組織である欧州金融安定基金（EFSF）がユーロ諸国の保
証付き債権を発行して調達する資金，欧州委員会が発行した債券で得た資金，そしてIMFによる協調融資
の資金を活用して支援を行うメカニズム。EFSFはその後恒久組織としての「欧州安定メカニズム」（いわ
ゆる，欧州版IMF）に引き継がれる予定。ラガードIMF専務理事は，ユーロ全域において銀行に資本を直
接注入できる仕組みの整備を論じている。日本経済新聞2010年８月９日号。
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　なお，欧州大陸にありながらEUに属さないスイスでは，最大手の「かつては安全であった」
（used to be safe）と揶揄されるUBSにおいてサブプライム・ローン関連の証券化商品に大量
投資した資産が不良化したことを受け，2008年10月半ばに国の予算にも匹敵する規模の公的資
金がこのUBSに投入された（政府所有比率は9.3％）。併せて，スイス中央銀行による資産買い
取り（不良債権額を超える買い取り）の支援も受けた。スイスはBaselⅢの８％をはるかに越
える25％以上という資本比率規制を課す予定となっている24）。
　④わが国の金融システムは，今般の世界的危機から直接的には比較的軽微な影響しか受けな
かったとも言え，監督規制の枠組みについて大きな改変を迫られているという認識は少ない。
しかし，金融機関を取り巻く環境が経済全般の悪化から負の影響を受けたことは否めず，2008
年３月をもって国の資本参加への申請が期限切れとなっていた金融機能強化法（2004年８月施
行）を同年12月改正し，条件を緩和し申請しやすくすると同時に，とりわけ地域経済の活性化
の観点から協働組織金融機関の中央機関に資本を注入する新たなスキームも導入し，申請期限
も2012年３月まで延長した（東日本大震災を受けて2011年５月にさらに改変され，期限は2017
年３月まで再延長）。ちなみに，追加的経済刺激策として日銀は「包括緩和策」（2010年10月５
日決定，５兆円の基金を設けてETF，REIT，社債などの資産を買い取る政策）により，さら
に一歩踏み込んだ手法を採用するに至った。
　既述のごとく銀行の資本増強については，金融機関機能強化法に基づき破綻前に公的資金注
入の申請が可能とされ，主に地域金融機関によって活用されている。しかし，SIFIsに認定さ
れた機関を含め，大手金融機関グループは自力での対応により，Basel Ⅲ資本規制をもクリア
し得る状況に到達している（2011年６月末の連結自己資本比率は，三菱FGが14.53％，みずほ
FGが14.76％，三井住友FGが16.64％，三井住友トラスト・ホールディングが16.23％，りそな
が11.84％となっており，いずれも10％超のレベル）。もっとも，国債等の安全資産保有へのシ
フトがリスク・ベース資本比率の引き上げに貢献しているとすれば，金融機関の役割は果たし
てそれで十分と言えるのか疑問無しとしない。
３　抗循環資本のあり方と偶発資本
　BaselⅢや米国規制改革法DFA，そして英国独立銀行委員会中間報告書でも言及された，資
本増強手段としての「不確定偶発資本」（contingent capital，以下では偶発資本）についてや
や詳細に整理しておこう。米国では，DFAが法成立後２年以内に（2012年７月までに）規制
監督協議会が偶発資本導入の可否を検討し報告する義務を課している。その結果次第ではある
が，連邦準備制度理事会が所要最低比率を定めて賦課する可能性はある。なお，実質的にイギ
リス政府の管理下にあるロイズTSB銀行や，オランダのロボバンクも，すでにこの種の偶発資
24）以上については，太田（2010）202ページ，272ページ参照。
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本を発行した経験がある25）。
3.1　可変的資本比率
　BaselⅢが導入の可能性を示した「抗循環資本バッファー」とは，いわば可変的な所要資本
比率に他ならない。これはカウンター・サイクリカルな（抗循環的な）資本規制の一つの形態
と見なしえる。銀行の融資が大きく拡大し，経営状況が良い時期には資本を追加的に積み増し
し，融資が停滞し経営状況が逼迫する場合にはそれを取り崩す。このように環境変化に対応し，
その動向とは逆方向に資本比率を変化させる仕組みとなっている。BaselⅢは景気の波に対し
て抗循環的にその比率を変動させるこのような仕組みを実際に導入するかどうかは，各国の裁
量に委ねている。
3.2　不確定偶発資本
　もう一つのカウンタ ・ーサイクリカルな資本規制の形は，不確定偶発資本を陽表的に導入し，
規制上はこれを資本に算入する仕組みである。これは特定のイベント（個々の銀行の破綻状況
への接近，システミック・リスクへの発展の可能性などを特定指標で定義したもの）をトリガ
ーとして，債務が資本に強制転換される効果を持つ。そのため，これをリバース・コンバーテ
ィブル・ボンド（逆転換債，CoCo Bond），あるいはシステミック・リスクが顕在化した状況
ないしカタストロフィックな状況下で資本としての機能を持つという意味からキャット・ボン
ド（CatBond）とも言われる。
　これまで提案されてきた広い意味での偶発資本のアイデアには３つの範疇がある。すなわち，
① 偶 発 資 本 の 注 入（contigent capital injection）， ② 偶 発 資 本 保 険（contingent capital 
insurance），③株主責任の拡大（liability-enhanced equity）である。いずれについてもトリ
ガーが定義されているが，トリガーをどのように定義するかが極めて重要な要素となる。トリ
ガーの定義を直接的に資本比率水準によって定義するとしても，資本の評価を簿価で行うか，
市場価格で行うか，またそもそもトリガーを株式市場の指標（株価など）よりも債券信用市場
の指標（CDSスプレッドなど）で行うのが適当ではないのか，あるいはトリガーを個々の金融
機関の資本水準に関連づけるのか，それともシステミック・リスクの指標に関連づけるのか，
さらにトリガーをルール主義で運用するか，規制監督当局の裁量に委ねるかなど，個々のスペ
ックでは偶発資本のアイデアを提唱する論者によって相違する点があり，それぞれに利点と難
点があると考えられる。ここでは，予備的作業として，これまで提示された諸案を，基本的に
はAcharya et al（2011）第６章（特にpp.168-175）の整理にしたがってサーベイする。
　①偶発資本の注入
　最も多くの議論はこの範疇に属しており，トリガーが作動すると強制的に資本に転換される
25）その詳細については，Acharya et al.（2011）第６章を参照。
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ハイブリッド型の債務（リバース・コンバーティブル・ボンド，以下RCB）の発行を意味する。
いち早く論じたものにFlannery（2005）がある。市場の株価で評価した金融機関の資本比率
をトリガーとして用い，株価が一定水準以下に達すると転換がなされるという案である。しか
し，フラナリーは市場価格を用いる場合，空売り等による機会主義的な市場操作の可能性もあ
るため，トリガー価格と転換価格を別のものとし，後者を前者よりも高く設定するのが望まし
いとする。これは株主権利の希薄化を多少なりとも抑制する効果を併せ持つ26）。
　ところで，この種の偶発資本は，債務が持つ経営者規律付けの効果（破綻して債務をデフォ
ールトさせかねないという脅威）を弱める可能性がある。経営者の怠慢で株価が低下しても，
その結果債務は資本に転換され，自ずと資本増強が可能になってしまうからである。Squam 
Lake Working Group on Financial Regulation（2010）第７章は，そのため，システミック・
イベントにのみトリガーを関連づけるべきとする。具体的には，規制当局がシステミック・リ
スク顕在化を認識した場合と銀行が債務のコビナント条項に抵触する行動を取らざるを得なく
なった場合に作動させる，ダブル・トリガー方式の提案となっている。また，機会主義的行動
を回避するため，RCBを株式の固定数に転換するものとしている。
　ちなみに，McDonald（2010）はトリガーの作動を当局の裁量的判断に委ねると，システミ
ック・イベントの判断に政治的な要因が複雑に作用しがちであるので，ルール主義の採用が望
ましいとする。たしかに，システミック危機を宣言するのは容易ならざることである。しか，
ルール主義では事態がトリガー作動に接近するに伴いRCBの売却を誘因しかねない。それは
債券価格の急落や市場流動性の枯渇につながる懸念もある。裁量主義的トリガーに随伴する不
確実性は，そのような事態の回避に貢献するとも考えられる。
　また，RCBの株式への強制転換は既存株主の権利を希薄化し，株の売却，株価の低下をも
たらす可能性もある。そこで，既存の株主に，トリガーが作動する時RCBを購入できるとい
うオプションを与えておくという仕組みを提唱するものがある。Vermaelen＝Wolff（2010）
の「コール・オプションで強化した逆転換債の仕組み」（call option enhanced reverse 
convertibles, COERCs）である。
　以上とは趣をやや異にして，Duffie（2009）は既存株主に割当増資（rights offering）を強
制する仕組みを提案している。トリガーが作動すれば割当増資が自動的になされ，（割当価格
にもよるが）既存株主権利の希薄化を抑制しつつ，金融機関は追加的にキャッシュを入手し，
取付の可能性を低めることもできる。この案は資本増強手段ではあるものの，RCBというよ
りはむしろ以下の③「株主責任の拡大」との類似効果を持つものと解釈できる。
26）この線に沿ったものには，2010年３月にオランダのロボバンクが発行した偶発資本（Senior Contingent 
Note, SCN）がある。トリガーは資本比率水準の７％とされ，偶発資本当初元本価値の75％に相当する資本
へと転換される。すなわち，偶発資本はディスカウントされることになっている。
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　②偶発資本保険
　これは民間保険によって金融機関の破綻に由来する損失（債務者および政府＝社会全体＝納
税者の損失）をカバーしようとするもので，Kashyap＝Rajan＝Stein（2008）は所要資本規制
の緩和と民間保険購入との組み合わせを選択できるような制度を提案する。換言すれば，公的
規制の一部を民間保険によって代替しようするものである。保険金支払いのトリガーは規制当
局のシステム・イベント発生の宣言とする。（一部）預金債権者の損失をカバーするための個々
の金融機関の倒産保険が預金保険制度であるとすれば，この偶発資本保険はより広範囲の利害
関係者のシステミック・リスク損失をカバーしようとするものであると理解される。預金保険
制度の民営化ないし民間保険のよる代替は，連鎖的破綻の可能性が高いことを考慮すると，損
失規模が巨額となり，現実的には運営が難しいとの考えが支配的である27）。まして，公的規制
の一部のみを代替するものであっても，広範な利害関係者の損失をカバーする民間保険制度は
現実的には運営が厳しいと思われる。
　Acharya＝Pedersen＝Philippon＝Richardson（2011）は，個々の金融機関のシステミック・
リスクへの寄与度を測定し，その大きさに応じてこれら機関に税を課すことを提唱する。その
案は，当論文を所収した書物Acharya et al., Regulating Wall Street-The Dodd-Frank Act 
and the New Architecture of Global Finance- （2011）全体の最も根幹となる考え方を成す。
BaselⅢや米国規制改革法DFAでも考慮されていない重要な点は，システミック・リスクへの
寄与という外部不経済を内部化させるための最善の方法が，そのリスク寄与度に応じて課税を
行うことだという，市場メカニズムを活用した解決策についての経済学の最も基本的な考え方
である。彼らの案は，システミック・リスクの社会的損失を強制保険の制度でカバーし（保険
料はリスク寄与度に相応した水準），システミック・リスクの顕在化をトリガーとして，保険
金を金融機関にではなく，政府に直接支払わせるスキームとして解釈できる。まさに企業倒産
保険ないし取引信用保険である。保険金は政府の金融機関支援手段として資本増強のために配
分される。その際に，彼らはシステミック・リスク寄与度の低かった機関に対し厚い支援をす
るべしとする。すなわち，リスク寄与度の低い機関は低い保険料と手厚い保険金を，リスク寄
与度の高い機関は高い保険料と薄い保険金で報われる形にすれば，外部コストを内部化する効
率的な仕組みになるとするのである。各金融機関のシステミック・リスク寄与度をいかに測定
するかが決定的に重要なかつ興味深い課題の一つとなるが，本稿ではこの論点を深めない28）。
　③株主責任の拡大
　これは，一般に有限責任とされている株主の責任範囲を拡大することで，実質的により高い
水準の所要資本を課すのと同等の効果を得ようとするものである。Admati＝Pfleiderer（2009）
27）この点については，岩佐（2002）第８章参照。
28）アチャリア他（2011）第13章，Acharya et al.（2011）第５章のAcharya et al.“Measuring Systemic 
Risk”はこの課題に取り組んでいる。
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は，無限責任株式と有限責任株式両建ての制度を造り，金融機関内部に株式責任保持部門
（equity liabililty carrier, ELC）を置いて，厳しい規制に服させ，無限責任を保証させる。無
限責任株式はこの部門が所有し，市場取引は行われない。債務はかくして全額保証され，リス
クフリーとなる。これは，いわば外部の公的な規制監督機関ないしその意向に沿った保証機関
の一部門が，あたかも企業内部に企業の資金によって創設・運営される仕組みと解釈される。
しかし，ELCが企業本体からの資金を得て当該企業の債務に無限責任を持つという役割を，厳
格な規制には服すとしても，果たして本体企業からの独立性を得て実効的に果たし得るのか疑
問無しとしない。
　他方，Acharya＝Mehran＝Thakor（2010）は，金融機関の業況が良好な時に配当の一部を
特別資本勘定に積み立て，財務省証券などの安全資産で運用し資本バッファーとして活用する
仕組みを提案している。積み立て率は当該金融機関のシステミック・リスク寄与度に応じて決
められる。寄与度の高い金融機関では，高い割合が配当としては処分できず，特別資本勘定に
積み立てられる。トリガー作動と同時に，特別資本勘定の資金は政府に移され，システミック・
リスク損失を広くカバーする手だてとする。かくして，株主の利潤分配権は一部制約され，つ
まり株主の責任範囲が拡張され，リスク・テイキング誘因が弱められるとともに，社会的損失
を穴埋めする仕組みを用意することになる。たしかに，システミック・リスクの顕在化が，そ
れに直接の責任を負わない納税者に最終的なコスト負担をさせるのは不合理である。他方で，
その損失を内部化し，株主負担とさせることは合理的であり，そのことは過度のリスク・テイ
キング行動を抑止し，政府支援を期待するモラル・ハザードを制約する上で有効であろう。た
だし，ここでもシステミック・リスク寄与度の測定が決定的に重要なポイントとなる。
４　銀行資本規制に関する考察
4.1 Basel資本規制スキームと有効性
　さて，改めて，銀行資本規制は有効なのであろうか，とりわけBaselⅢは有効なリスク・テ
イキング抑制手段として機能するのであろうか，この論点に戻りたい。
　第２節で見たように，BaselⅢの資本規制は，基本的に従来型のスキームの延長線上を拡張
した形となっている。また，その資本規制では，今もって，個々の資産カテゴリー間の相関性
に対して十分な配慮が見られない。一律のリスク・ウェイトを想定して，その加重平均値を求
める方式は資本比率のみならず，新たに導入されることとなったレバリッジ比率や流動性規制
においても基本的に踏襲されている。こうした点の弱点をカバーする意味で，BaselⅡ以降，
金融機関の洗練されたリスク管理の内部モデルを活用できる選択肢を提供していることは評価
できる。ところが，被規制機関による合理的な内部管理モデルは規制当局の承認を受けること
である程度の客観性が担保されていると見なしえるが，本来客観的で共通の基準をもとになさ
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れるべき規制当局自身による規制とは必ずしも相容れない面がある。実際，内部モデルに依拠
して計測されたリスク資産の伸びが資産総額の成長に比して著しく低くなっていた状況は29），
リスクが実体以上に軽く見積もられている可能性を示唆している。このことが，レバリッジ倍
率を高めた（レバリッジ型資本比率を低めた）背景になっているものと理解できる。したがっ
て，その欠陥を補う上で，BaselⅢでレバリッジ比率規制を導入するに至ったことはそれなり
に合理的なこととして受け止めることができる。しかし，そのことは，これまでのBasel 規制
におけるリスク・ベース型資本比率のスキームに問題があることを表だって認めたことを意味
している。それにも関わらず，同様のスキームはBaselⅢにも持ち越されている。規制はまさ
しく実務であり，規制体系の合目的性・整合性とその簡便性・利便性との間のトレードオフは
避けられない。ある程度後者を重んじざるを得ないことも理解はできるが，スキームの本質的
な見直しに着手するべき時期に来ているかもしれない。その一つとして考えられるのは，
Acharya et al.（20011）第５章が提唱するように，リスク寄与度に応じた課税方式の採用とい
うスキームである。
　システミック・リスクという典型的な「外部性」の問題（externality）に対応する策として
は，直接的な政府介入による規制はあり得る。しかし，この種の「市場の失敗」に対しては社
会的コストの内部化という仕組みもあり得る。それが，各金融機関の潜在的なシステミック・
リスクへの寄与度に対応した形での課金システムである。もちろん，事後的にシステミック・
リスクが顕在化した結果としての社会的コストを算定し，これに対して特別の税金を徴収する
仕組みもあり得る。しかし，事後的な徴収は，生き残った健全な金融機関にペナルティを掛け
るものとなり，すでに破綻した金融機関は免除されるという不合理な仕組みとなりがちである。
そこで，事前の段階でシステミック・リスクへの寄与度を推計し，それに応じたペナルティを
それら金融機関に賦課させるのが合理的である。これはリスク依存型の預金保険制度（個々の
金融機関の預金者に損害をもたらすリスクを推計し，そのリスクに見合った保険プレミアムを
支払わせる仕組み）とほぼ同様の仕組みになる。問題は，システミック・リスクへの寄与度を
どのように推計するのか，フェアな課金システムの制度造りをいかにするかが大きな課題であ
29）アチャリア他（2011）第２章参照。リスク管理の内部モデルの活用についてはRochet（2010）がおおよ
そ次のように批判している。内部モデルは金融機関のダイナミックな活動を捉えるには，あまりに静学的
性格のもので，過去のデータに依拠したリスク計測手法は，極く短期的に妥当するものでしかない。そも
そも現代の複雑な金融機関組織でのリスク管理は，「サイエンス」よりもむしろ「アート」の側面を強く持
つ。特定のリスクのみを洗練された数学的モデルで解析するよりも，巨大で複雑な組織が直面するさまざ
まのリスクをトータルに考慮する実践的手法の方が有効である。内部モデルの数学的公式は洗練されてい
るが故に，あまりに複雑であって，当局がこのモデルを評価し認証するという作業をどれほど適切になし
えたのかは外部のものにはわからない。また，複数のパラメータの複雑な関数で決まるリスク・ウェイト
の推定は決して容易ではない。そのため，規制当局に裁量の余地を多く与えてしまい，Basel資本規制の本
来の趣旨（客観的な基準の設定により国際的に公平な金融機関間競争を実現するという目標）から逸脱した，
と。
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る。システミック・リスクという外部性が，不確実性という要因とも密接に関係している以上，
そうしたリスク寄与度を継続的に推計していくことは容易なことではない。
　ともあれ，課税ないし強制保険の制度を構築するとして，明確にするべき点は，①誰のどの
ような損失リスクをカバーするのか，②金融機関の相互関連性を考慮した上で，システミック・
リスク寄与度をどのように測定するのか，③課税であれば政府に資金は直接移転するが，強制
保険では保険金の受取人を誰とするのか，④保険金支払いのトリガーをどのように定義するの
か，⑤課税で政府が得た資金や保険金は，どのような目的に使用するか，このような論点を明
確にすることに多くの困難を伴うことはたしかであり，本稿ではそれらの諸点について詳しく
検討する余裕は無い30）。ただ，一点，預金保険制度はどの国でも概ね強制保険となっているが，
保険金は預金者に直接支払われ，可変的料率制度は米国のみで採用されているものの，その可
変料率は必ずしも銀行破綻リスクないし預金債務の信用リスクを正確に反映したものとはなっ
ていないことを付言しておこう。ともあれ，金融システムの安定性確保には合理的な市場メカ
ニズムを活かす発想が今後不可欠であろうことは指摘せねばならない。さもなければ，規制体
系は欠陥を逐次的に補修する結果としてパッチワーク同様のものに随し，全体の整合性のみな
らず，簡便性も失われる危険が大であるからである。
4.2　相互連関性とシステミック・リスク
　今回の危機を受けて強く認識された重要な点は，金融機関間の相互関連性（inter-
connectedness）であった。そのことに由来する金融システム全体のリスク，つまりシステミ
ック・リスクである。これまでも，実は商業銀行システムに関わるシステミック・リスクの重
30）銀行税を課す案は，すでに種々提示されている。米国は2010年１月に大手金融機関の負債の一部に特別
税を課す予定を表明した。IMFは2010年４月に複数の銀行税案を提示，これを受けて2010年９月に欧州委
員会パローゾ委員長がリスク抑制を目的として，銀行の利益や報酬に課税する「銀行活動税」を提案した。
なお，欧州委員会は，将来の銀行破綻処理費用を賄う目的税としての「銀行税」や外国為替などの国際的
な金融取引に広く薄く課税する「国際金融取引税（トービン税）」をも提案している。英国は2011年１月よ
り金融機関（資産・負債規模200億ポンド以上を対象）にその負債（一部の預金は除外）残高に対して新税
を導入するとの報道がなされた。しかし，日本や新興諸国はこうした動きに批判的であり，金融機関に的
をしぼった世界共通の新たな税制導入は難しい状況にある。以上は，日本経済新聞2011年１月７日号参照。
二重課税の可能性は無いか，預金保険制度の保険料との整合性はあるのか，リスク・テイキング抑制に効
果的かどうかの問題など，検討するべき論点が少なくないのも確かである。また，事後的な破綻処理費用
を賄うものとして徴収するのは，一見合理的ではあるが，破綻処理の際の政府支援を前提とするものであり，
モラル・ハザードを誘因しかねない。新たな銀行税の多くが，今般の危機における政府支援のための巨額
費用が税金で賄われたことに対する国民の怒りを宥める政治的目的で提案されていることは否定できない。
破綻処理費用を賄うためであれば，救済措置を受けた非金融機関企業も同様の負担が必要となる。なお，
事後的に破綻処理費用を賄わせることは，生き残った企業にのみ賦課する可能性を持つことになり，すで
に破綻し消滅した企業は免れるという不公平が生じる。ともあれ，企業課税の根本が問い直されるべき課
題であろう。
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要性が認識されてきたことは否定しがたい。であるが故に，商業銀行に対する厳しい規制と他
方では保護の仕組み（預金保険制度や中央銀行の最後の貸し手）が公認されてきたと言える。
特定銀行の信用低下が預金取付として広がり，それが商業銀行全体に伝播（contagion）する
と銀行の信用創造機能ならびに支払い決済メカニズムの機能が不全状態に陥る。それはさらに
経済全体に悪影響を及ぼす。このようなシステミック・リスクが認識されていればこそ，商業
銀行に対する規制と保護の仕組みがあるのである。
　ポスト・リーマン・ショックで言われるシステミック・リスクとは，商業銀行システムの機
能不全のみを指しているのではない。シャドー・バンキングと言われる非銀行金融機関（いわ
ゆる投資銀行，疑似通貨供給機能を有するMMFやその他の各種投資ファンド，そして保険会
社など）をも含む金融仲介システム全体の機能不全リスクを意味すると理解される。これら銀
行や非銀行金融機関は短期金融市場（CP，レポなど）を媒介として密接な関連性を有している。
市場を介しての直接的な取引関係もあれば，そうでなくても同種の短期金融債務に投資してい
る関係で市場価格・市場金利の影響を同時的に受けやすい構造ができあがっている。かくして，
一の機関への取付が市場を介して他の機関にも影響し，市場では流動性が枯渇する事態が生じ
る。そのことがさらに広範な金融機関に作用して，損失は連鎖的に拡大する。かくして，シス
テミック・リスクの最も新しい概念は，金融機関のみならず市場をも含む金融システム全体が
機能不全に陥るリスクのことに他ならない。
　実は，今般の危機においては，金融市場の波乱や金融機関の破綻が，事業会社にも直接的に
深刻な影響を与えたことは知られている。たとえば，自動車会社のGMがそのファイナンス子
会社の損失が大きな傷手を被り，政府が支援の手をさしのべたことは記憶に新しい。ファイナ
ンス子会社まではノンバンクとして金融システムの一部を構成するものと認識するのが適当で
あろうが，現代社会では金融・非金融を問わず，密接な取引関係や市場を介した相互関連性が
強まっており，連鎖的な影響を受けやすい構造になっていることも認識しておく必要がある。
　とは言え，GMのような事業会社をも含めてシステミック・リスクの概念を定義するとなれ
ば，それは行き過ぎとなろう。GMをも含めた民間企業を多く救済支援した米国政府は，結果
的に巨額の財政赤字に陥り，その財政システムを危うい状況に追い込むことになった。システ
ミック・リスクの概念をさらに拡張して，この財政システム破綻のリスクまでも含めるとなる
とそれは明らかに広すぎるというものである。概念定義は当該概念を用いた分析や政策指針に
応じてなされるべきものであるが，金融規制や金融のプルーデンス政策を論じるについては，
せいぜい金融システム全般の機能不全リスクをもってシステミック・リスクと定義するのが適
切である。それにしても，認識するべきは，金融システムの内部はもちろん，金融システムと
経済のさまざまのサブ・システムの相互連関性はますます密接に絡みつつあるという点である。
　このように，今やシステムミック・リスクは銀行のみならず非銀行金融機関，さらには金融
市場を含む金融システム全体の機能不全化の問題を含む概念として認識されざるを得なくなっ
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たのである。このことへの一つの対応は，世界的にシステミック・リスクに寄与する度合いが
高いと考えられるSIFIs（Systemically Important Financial Institutions）に対する各国の共同
監視，これら機関への所要資本の上乗せ，そして破綻の場合に公的資金の注入をせずに秩序あ
る精算（orderly resolution）を行うための事前の主体的な経営再建・破綻処理計画（living 
will）のとりまとめ要件がある。これらSIFIsには当然のことながら商業銀行のみならず，証券
会社（投資銀行）等も含まれ，資産規模が大きく，国際的金融活動の比重も高く，システミッ
ク・リスクへの寄与度が高いと認識される世界の30社近くが毎年度新たに選別されることにな
っている。果たして，30社に留まるのか，留めるべきなのか，金融システムも進化発展し，そ
れを構成する各種の機関や市場も新たな革新を通じて生成発展する。このようなダイナミズム
にいかにして対応するかが問われる。このように進化発展する金融システム全体の正常な機能
を保証するべく，システミック・リスクが顕在化しないよう監視していくことは決して容易な
作業ではない。規制サイドの認識と対応は，内生的な市場の発展や金融システムの進化に基本
的に遅れることは避けられない。規制体系も継続的に進化発展しなければ，金融システムや市
場の変化に追いつかない，それどころか，追いすがることさえできない。かくして，新たな世
界的金融システムの不安定化は再び避けられないことになるのである。
５　むすび
　2008年９月のリーマン・ショック後，すでに３年の時が経過せんとしている。種々の議論を
経て，ようやく今後の規制の枠組み（基本的にはBaselⅢを中核とした規制枠組み）が粗方固
まったと言える。詳細については，さらに今後の詰めが行われる予定となっており，また新た
な規制や規制強化についても，数年の経過期間が設定されている。その間にも，新たな規制の
枠組みを前提に金融システムは進化発展する。経過期間が終わった段階では，規制の枠組みの
見直しが必要となっているかもしれないし，すでにその間に新たな金融システム不安が再び生
起しているかもしれない。
　構築された規制体系を適用するとして，問題はそれをいかに実効的に運用するかにある。規
制監督体系のあり方のことである。英米では規制監督の主たる任務を中央銀行へとシフトさせ
る改革を行いつつある。サブプライム・ローン問題自体による直接的な影響は比較的軽微であ
った認識されるわが国では，この度の規制改革や規制監督体系に対して特に注目すべき動きは
見られない。わが国銀行業の実情を反映した形で意見申し立ては行いつつも，構築された規制
の世界標準に対応する形で，個々の金融機関は自己資本比率の向上に努めるとともに，金融庁
は監視を強化すると同時に，個々の機関に対していったん破綻が生じた場合に公的資金に依存
することの無い事前の再建計画・秩序ある破綻処理プラン（いわゆるリビング・ウィル）をま
とめるよう指示を出した。これまでは高く評価されてきた英国流のプリンシプル・ベースの規
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制のあり方（規制方向の基本線を明確にし，それ以外は金融機関の主体性に委ねる方式）は個々
の金融機関行為規制に重点を置き，マクロ・プルーデンス規制に関しては軽く当たりすぎたと
して，ターナー・レポート（2009年３月）はその見直しを主張した。規制は金融機関の主体性
を尊重することにより受け入れられやすく，実効性を持つものでもあるが，内部モデルの活用
の例にも現れているように，主体性尊重は規制回避的行動を促す効果も有し，規制としては軟
弱に過ぎる面があったのは否定できない。
　それはともかくとして，中央銀行が金融機関規制の任に当たることは果たして望ましいこと
であるのか，金融政策との相反性の観点から問題が無いか，改めて検討する必要があろう。も
ちろん，規制監督のあり方まで標準化する必要は必ずしも無かろうから，さまざまの異なる制
度や慣習を踏まえて，各国で異なる規制監督体系が採用されることはあってよい。むしろ異な
る規制体系の成功・失敗の例を観察しながら，ベター・レギュレーションを形成し直すことが
できるという意味では，さまざまの国で異なる社会実験が行われることの方がかえって得られ
るところは少なくない。ただし，国際化が進展している中で，監督機関間のコミュニケーショ
ンも重要であり，規制監督体系の収斂も否応無く進む可能性はある。それだけに，やはり中央
銀行の任務として適切なのかを検討しておくことは必要であろう。
　本稿は主として資本規制を中心に論議の動向を追ったが，規制体系は多くの規制手段から成
り立っている。たとえば，リスク・テイキング抑制を目指した銀行への追加課税（リスク寄与
度の測定とこれへの課金のシステムは重要な代替的または補完的規制手段と考えられるが，リ
スク寄与度をいかに測定するかの検討は重要な今後の課題である），役員報酬コントロールの
あり方，預金保険制度や政府介入のあり方（破綻時対処法）など。これら他の規制手段につい
ては本稿で取り上げる余裕は無かった。資本比率規制のみを取り上げて論じるのではなく，他
の規制手段との組み合わせの中で，その効果の適切性が評価される必要があろう。今後の課題
としたい。また，すでに言及したように，規制体系の詳細は今後の数年間において詰められる
と同時に，規制は移行期間を経て適用されていく予定となっている。こうした過程の中で，規
制のあり方が，金融システム以外の実体経済にどのような影響を与えつつあるかを実証的に観
察していくことも，将来的な規制体系の見直しの観点から必要である。とりわけ，銀行の自己
資本規制強化は資産圧縮を通じて経済にマイナスの効果を与えることがかねてより懸念されて
いる31）。経済実態や金融機関の経営環境を踏まえた可変的資本比率規制ないし抗循環資本バッ
ファーの議論はなされたが，逆に金融機関規制が経済を過剰に制約することにならないかの監
視も不可欠と言わざるを得ない。
31）たとえば，岩佐（2002）第11章参照。
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